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Aussichten

Die US-Wahlen
als Anlegerrisiko?

Die Wahrscheinlichkeit, dass
Donald Trump zum Nachfolger
von Barack Obama gewihlt
wird, ist zwar nicht mehr gross.
Aber der statistische Unsicher-
heitsbereich bei Umfragen
liegt haufig bei +/- 4 Prozent.
Deshalb ist noch nichts ent-
schieden.

Trump ist kaum gewillt, den
Spuren seines Vorgangers zu
folgen. Mit protektionistischen
Versprechungen versucht er,
Unentschlossene und «Verlie-
rer» des Freihandels und der
Globalisierung fiir seine Seite zu
gewinnen. Zugleich wiirde er
die schlagkriftigste Armee der
Welt steuern - wohin bleibt
einem bis heute verschlossen.
Auch miissen wir uns im Klaren
sein, dass man zwar iiber den
besten Hammer verfiigen kann,
aber nicht jedes Problem ist ein
Nagel. Da scheint die Fithrung
bei der erfahreneren und sach-
kundigeren Hillary Clinton
doch in besseren Hinden zu
liegen.

Aus Anlegersicht sind die
US-Wabhlen praktisch kaum
mehr ein Risiko. Vielmehr
eroffnen sich einem neue
Chancen. Die Weltwirtschaft
profitiert derzeit nicht von einer
starken Verfassung in den USA,
sondern vielmehr von einer
stabilen Wirtschaftsentwick-
lung in den Schwellenlédndern,
allen voran China und Indien.

Zugleich flammtim einen
oder anderen Land ein gewis-
ser Anti-Amerikanismus auf.
Von den Philippinen erfahren
wir das noch; die meisten
kleineren Scharmiitzel werden
medial aber kaum mehr aufge-
griffen. Der Trend treibt Neu-
kunden verstarkt in europiische
Hénde. Im Iran steht beispiels-
weise die Erneuerung der
Flugzeugflotte von Iran Air an,
die aufgrund der Sanktionen
des iranischen Atomprogramms
zu den altesten der Welt zahlt.
Die Flugzeuge diirfen deshalb
bereits zahlreiche Flughéfen gar

nicht mehr ansteuern. Nun hat
sich innenpolitischer Wider-
stand gegen den Kauf'von
Flugzeugen des US-Herstellers
Boeing entwickelt. Profiteur
davon ist der franzdsisch-deut-
sche Airbus-Konzern, der mit
einem Auftragsvolumen von 22
Milliarden Euro rechnen kann.

Auchin anderen asiatischen
Landern haben européische
Konzerne gute Aussichten, an
grossere Kontrakte zu gelangen.
Indien hat sich gegen die ameri-
kanischen F/A-18-Kampftlug-
zeuge und fiir die franzosischen
Rafale entschieden. Die ver-
schlungenen Wege der Ent-
scheidungsfindung sind selten
transparent. Aber der Auftrags-
zuwachs von Siemens, ABB,
Schindler, Dassault und DCNS
ist erstaunlich und tibertrifft
jenen der amerikanischen
Konkurrenz spiirbar.

Die Weltwirtschaft ist auf die
USA angewiesen, aber deren
Bedeutung fillt. Umso wichti-
ger ist, wie sich die 500 Millio-
nen Einwohner in Europa
verhalten. Erfreulich entwi-
ckeln sich jedenfalls die Ge-
schiftsklima- und Einkaufsma-
nagerindizes in Deutschland,
Frankreich und Spanien. Euro-
pas Wirtschaft geht jedenfalls
mit einer guten Stimmung in
den Herbst. Selbst in Griechen-
land ist die Leistungsbilanz
wieder ausgeglichen, und die
Neuwagenverkadufe haben um
10 Prozent gegeniiber dem
Vorjahr zugelegt. Die positive
Konsumentenstimmung, die
gestiegene Industrieproduktion
und die sinkende Arbeitslosig-
keit tragen dazu bei. Die Teue-
rung nihert sich 1 Prozent, teils
sogar hoher, denn da brillieren
Lander mit Wachstumsraten
von liber 3 Prozent (Spanien)
und knapp 5 Prozent (Ungarn,
Irland). In Deutschland liefert
der Staatshaushalt ein derart
starkes Plus ab, dass man nur
noch dariiber verhandelt, wie
hoch die Steuersenkungen 2017
sein werden.

Wer Europa und die EU
abschreibt, kann nicht rech-
nen. Die Wirtschaftsleistung
der EU istin den letzten 20
Jahren trotz Finanz- und Staats-
schuldenkrise um ein Drittel
gestiegen. Wenn man den
Zuwachs pro Kopf der arbeits-
fahigen Bevolkerung betrach-
tet, ist das gleich wie in den
USA. Da haben die jiingsten
konjunkturellen Signale eben-
falls positiv iiberrascht. Das
Land nihert sich der Vollbe-
schiftigung, und die Lohne
diirften weiterhin mit einer
Rate von mehr als 2 Prozent
jahrlich ansteigen. Auch das
spricht gegen einen Wechsel im
Prasidentenamt hin zu den
Republikanern. Sofern sich der
Konjunkturzyklus weiter ver-
bessert, ist am 14. Dezember
2016 mit einer Fortsetzung
des Zinserhohungszyklus zu
rechnen.

Das zeigt sich auch an den
jiingsten Veridnderungen auf
den Kapitalmarkten. Die Anla-
gen jener, die sich mit Gold,
langjahrigen Staatsanleihen und
Immobilienaktien auf eine
leichte Rezession eingestellt
haben, erzielten allesamt
deutliche Werteinbussen. Die
Zuversicht wird jeden Tag
grosser, dass es wieder zu einem
stolzen Wachstum der Weltwirt-
schaft kommen wird. Daran
vermag auch der Storenfried,
der als erstes eine Grenzmauer
zu Mexiko bauen wiirde, nichts
andern.

Hinweis

Maurice Pedergnana (52) ist Pro-
fessor flr Banking und Finance an
der Hochschule Luzern-Wirtschaft
und Studienleiter am Institut fir
Finanzdienstleistungen Zug (IF2).

Impulse aus dem Tal

Bauwirtschaft Dank den Talregionen blieb die Bautatigkeit
in den Bergkantonen hoch. Der grosse Einbruch konnte bald folgen.
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Die Zweitwohnungsinitiative hat
der Bauwirtschaft in den Touris-
musgebieten arg zugesetzt. Inden
Bergkantonen insgesamt ist je-
doch die Bautatigkeit nicht nach-
haltig eingebrochen. Der Grund
dafiirist, dass vermehrtin denre-
gionalen Zentren gebaut wird.
Nach der Annahme der Zweit-
wohnungsinitiative sah der Blind-
ner Baumeisterverband schwarz.
Wegen der Initiative diirften
im Bauhauptgewerbe 600 bis
800 Arbeitsplitze verloren ge-
hen, prophezeite der Verband.
Ganz so diister kam es nicht.
Der Personalbestand hat sich in
Graubiinden zwar von 2011 bis
heute um rund 800 auf 4900 An-
gestellte reduziert. Doch dieser
Einbruch ist vor allem auf eine
boombedingte starke Ausdeh-
nung der Beschiftigung in den
Jahren 2010 und 2011 zuriickzu-
fithren.2009 und 2012 waren die
Personalbestinde dagegen mit
rund 5000 Arbeitsplitzen auf
vergleichbarem Niveau wie heu-
te. Ziemlich stabil geblieben sind
indieser Periode auch die Umsat-
ze der Biindner Bauunterneh-
men. Seit 2010 pendeln sie zwi-

schen 0,9 und 1 Milliarde Fran-
ken, wie die Zahlen des
Baumeisterverbandes zeigen.
Diese statistische Stabilitat, die
sich auch in anderen Bergkanto-
nen beobachten lisst, heisst aber
nicht, dass die Zweitwohnungs-
initiative die Baubranche in den
Bergkantonen nicht verandert
hitte. So meldet der Biindner
Baumeisterverband fiir das erste
Halbjahr 2016 zwar insgesamt
eine gute Baukonjunktur. Doch
das gilt nicht fiir alle Regionen.

Bauboom rund
umdie Zentren

Erfreulich ist die Auftragssitua-
tion laut dem Verband nur im
breit gefacherten Talboden rund
um Chur. Die Tourismusregionen
dagegen verzeichnen stagnieren-
de oder gar riicklaufige Bauinves-
titionen. Das stellt auch die
Grossbank Credit Suisse in ihrem
Bauindex Schweiz fiir das dritte
Quartal 2016 fest. Uberdurch-
schnittlich gut seien die Aussich-
ten filir die Bauwirtschaft nur in
einzelnen Talschaften, schreibt
die CS. Stabilisierend auf das
Baugewerbe in den Berggebieten
wirkt sich zudem aus, dass ver-
mehrt neben Tiefbau- auch Um-
bau-Auftrage vergeben werden.
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So stellt der CS-Bauindex fiir die
meisten Regionen in Graubiin-
den und im Wallis und fiir das
Berner Oberland einen deutli-
chen Anstieg der Umbaugesuche
fest. Den Grund fiir diesen Trend
sieht die CS darin, dass durch die
Einschrankung des Baus neuer
Zweitwohnungen der Umbau
bestehender Wohnungen zu Fe-
rienwohnungen attraktiver ge-
worden ist.

Beim Neubau konzentriert
sich jedoch die Bautitigkeit auf
die Talboden rund um die regio-
nalen Zentren. Das wirkt sich
auch auf die Bauunternehmen
aus. «Sie weichen auf die Tal-
regionen aus, wo es noch eine
starke Nachfrage nach Erstwoh-
nungen gibt», sagt CS-Immobi-
lienexperte Fabian Waltert. Ent-
sprechend angestiegen sei in
diesen Regionen auch der Wett-
bewerbs- und Preisdruck.

Zusetzen wird den Bauunter-
nehmen vor allem, wenn die
Nachfrage in denregionalen Zen-
tren einbricht. Das ist laut Waltert
zu erwarten, weil die Zuwande-
rung nachlasst. Er prognostiziert
der Baubranche in den Berggebie-
ten eine Strukturbereinigung: «Es
wird sich in den nachsten ein bis
zwei Jahren einiges tun.»
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14. Oktober 2016 Aktien akt. Index Wochenfrist  seit 1.1.
SMI 8119 © 0.1% © 79%
Euro Stoxx 50 3029 © 09% @ 7.3%
China verdffentlichte in der Berichtswoche iiberraschend schwache Aussenhandelszahlen. So san-  FTSE 100 7037 © 0.1% ©127%
D, Ind. Avg. 18’099 0.8% 3.9%
ken die Exporte im September deutlich und auch die Importe verzeichneten einen leichten Riickgang. Toongones ned 1347 g 0.5% g 12.0%
Die Sorgen um eine Konjunkturabschwéchung Chinas belasteten die Aktienmérkte. Bei den Devisen
dd itische Pfund auf dd haltend . h » Zinsen akt. Rendite Wochenfrist  seit 1.1.
stand das Britische Pfund aufgrund der anhaltenden Sorge um einen ,harten Brexit” erneut unter CHF 3 Mt. 0728 ©0.01PP ©0.03PP
Druck. Der US-Dollar dagegen profitierte von den Spekulationen um eine mégliche Zinserhdhung ~ CHF 10J. -0.430 ©0.03PP ©0.38PP
EUR 3 Mt. -0.323 0.00PP @ 0.20PP
der US-Notenbank FED im Dezember. Die LUKB Expert-Fonds notierten aufgrund der mehrheitlich g0, 0.052 ©0.03PP ©0.58PP
negativen Entwicklung an den Aktien- und Devisenmérkten im Wochenvergleich tiefer. USD 3 Mt. 0.882  ©0.01PP ©0.27PP
Usb 10 J. 1.770  ©0.05PP  ©0.50PP
Devisen akt. Kurs Wochenfrist  seit 1.1.
EUR/CHF 1.089 © 04% © 0.1%
. . . GBP/CHF 1211 © 04% ©17.8%
Entwicklung der LUKB Expert-Fonds indexiert per Januar 2016 USD?CHF 0989 © 12% © 13%
JPY/CHF 0949 © 0.1% © 13.8%
EUR/USD 1101 @ 17% © 1.4%
108 / Anlageberatung und LUKB Expert-Fonds
Anlagefonds akt. Kurs Wochenfrist  seit 1.1. (T
104 “\/‘\//\ LUKB ExpertErtrag 140.10 © 05% © 0.1% ot °
LUKB ExpertVorsorge 137.40 _© 0.7% © 0.2% r.":t'.':"'[;}'ﬁ o ° e
100 —— . LUKB ExpertZuwachs 175.90 © 09% © 0.6% O =i mm
M_/———\—\/ LUKB ExpertTopGlobal 135.10_ © 1.1% © 3.6%
Informieren Sie sich unter Nutzen Sie LUKB Mobile Lassen Sie sich persénlich oder
96 \Van ~—— : : P
\m \V \ www.lukb.ch/expert-markt Banking und die telefonisch unter
92 ~\ Paymit-App. 0844 822 811 beraten.
V
88 = LUKB Expert-Ertrag
LUKB Expert-Vorsorge Luzerner
- = LUKB Expert-Zuwachs K t Ib k
Jan 16 Feb16  Mrz16 Apr16 Maile Jun16 Jul16  Auglé Sepil6  Oki16 = |\jg ExoertTopGlobal Fir jeden Anleger die passende Lésung. antonaipan




